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第4節 1965年株式法下の法律状態
第1款総 説
上述した改正作業を経て定められた1965年株式法は，相互参加を第1類型か
ら第3類型にわたって規制するようになった。その際1965年株式法は， 1937年
株式法が知らない「結合企業」なる概念を新しく定め，その概念の中に相互参
加企業を含めるという方法を採用している。その結果1937年株式法が規定して
いた「コンツエルン及びコンツエノレン企業」の概念は結合企業の中に包摂され
ると共に，コンツエルン概念と支配従属概念の切り離しも同時に行われている。
他方相互参加の第2類型に直接関連するのは相互参加企業概念のみであるが，
第1類型と第3類型の相互参加の場合には，同じ結合企業である，過半数参加
企業と過半数被参加企業，従属企業と支配企業そしてコンツエルン企業の概念
も関連してくるという複雑な規制を行っている。そこで以下ではまず最初に「結
合企業」の概念と効果（第2款），次いで「相互参加企業」の概念（第3款）を
明らかにすると共に，それと同時に，相互参加企業概念を明らかにするため必
要な限度で過半数参加企業と過半数被参加企業，従属企業と支配企業及びコン
ツエルン企業の概念の解明も行うことにする。その作業が終了した後，相互参
加規制の前提をなす「通知義務」の規制（第4款）を，次いで相互参加に基づ
く効果（第5款）と相互参加に関する開示規制（第6款）を明らかにすること
にする。その後1965年株式法の下で支持者を得ることができなかったHettlage
の見解を紹介することにする（第7款）。
第2款 結合企業の概念とそれに結び付く法律効果
(1) 結合企業の定義
株式法第15条は結合企業を次のように定めている。即ち，
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「結合企業は，その相互の関係において過半数参加企業及び過半数被参加企業
（第16条），従属企業及び支配企業（第17条），コンツエルン企業（第四条），相
互参加企業（第四条）又は企業契約の契約当事者（第291条，第292条）である，
法的に独立した企業である。」
株式法第3編は「結合企業」というタイトルの下に，特定の企業結合につき
詳細な規制を行っているが，第15条が挙げる 5つのグループに共通に適用され
うる規定が第3編以外にも各所に点在しているので，これらの規定の適用を法
(1) 第15条は，報告者草案及び政府草案でも第15条で提案されていた。過半数参加
企業と過半数被参加企業は，経済委員会と法律委員会の提案に従って認められた
概念であるから，これらの草案で定められていなかったのは言うまでもない。そ
れ以外は草案と同じである。
(2）株式法は，企業契約（Untemehmensvertrag）として，株式会社又は株式合資
会社が「会社の指揮を他の企業に従属させる」支配契約<Beherrschungsvertrag)
及び「その総利益を他の企業へ供出する」利益供出郷句（Gewinnabfiihrungsvertrag) 
のグ、ルー プ（第291条）と，株式会社又は株式合資会社が「その利益又はその個々
の経営の利益の全部又は一部と他の企業の利益又は他の企業の個々の経営の利益
を，共同利益の分配のため，合計する」利益共通（Gewinngemeinschaft）契約，
「利益の一部文はその個々の経営の利益の全部若しくは一部を他の企業に供出す
る」一部利益供出契約（Teilgewinnabfiihrungsvertrag），「その企業の経営を他
の企業に賃貸する」経営賃貸契約（Betriebspachtvertrag）及び委任する経営委
任契約（Betriebsiiberlassungsvertrag）のグ、ルー プ（第292条）とに分けて，計
6種類定めている。結合企業であるためには，株式会社又は株式合資会社が法律
に相応する当事者の役割で契約に参加していることが前提となる。 Wiirdinger,
Aktienrecht und das Recht der verbundenen Untemehmen, 4. Aufl.,1981, § 
65IC.なお，株式法は，第1グループと第2グループの契約には企業契約の締結，
変更及び終了を定める株式法第293条乃至第299条を共通に適用するが，会社，債
権者（株式法第300条乃至第303条）及び局外株主（第304条乃至第307条）の保護
に関する規定と支配企業の指揮力と責任に関する規定（株式法第308条乃至第310
条）はただ第1グループの企業契約にのみ適用するという構成を取って，これを
区別している。 Kiibler,a.a.O.,§ 291. 
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技術的に単純化したのが本条である。従ってJそれは企業の特別グループの実
質的な義解 (Umschreibung）と理解されるべきではない。株式法（原文では
草案一筆者注）は，『相互の関係において』従属企業及び支配企業等々である企
業だけを結合企業と呼ぶことにより，このことを明らかにしている。それ故，
例えば支配企業が第3の企業と相互参加によって結合しているときには，これ
により従属企業と第3の企業との聞にはいかなる結合企業の関係も創設されな
いのである」
第15条に関する最大の問題は，第15条が「企業」という用語を使用している
にも拘らず，立法者が「企業概念の義解を大きな実際上の困難に直面して中止
した」ため，それが何を意味するのかということである。その結果法律が施行
(3) 株式法第319条以下が定める編入（Eingliederung ）の場合の主会社
(Hauptgesellschaft）と被編入会社 (EingegliederteGesellschaft）も結合企業
である。この場合には当然第16条，第17条及び第四条の要件が満たされるので，
第15条に挙げられていない（通説）。
(4) BT-Drucksache, 4. W ahlp, IV /171,S.99. V gl. Biedenkopf/Koppen-
steiner, in kりInerKommentar zum Aktiengesetz （以下ではKKと略記する），
§ 15Rdnr 2.結合企業関係は層をなして重なることは可能であるため（GePler
in Ge,Bler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, Aktiengesetz Kommentar（以下で、
はAktGkと略記する）, § 15Rdnr64），例えば同じ良会社がA会社の従属会社である
と同時に，他方ではD会社と相互参加企業の関係にあり， C会社に対しては支配企
業であるということは起こりうる(Havermann,Die verbundene Unter neh句
men und ihre Pflichten nach dem Aktiengesetz1965, Wpg1966,S.30 
(31））。この場合にB会社には，結合企業に関する規定と並んで，A会社に対する関
係では従属会社に関する規定が，C会社に対する関係では支配会社に関する規定が，
D会社に対する関係では相互参加に関する規定が適用されることになる。
(5) BT-Drucksache, 4. Wahlp,N /171,S.99. 
(6) ドイツ株式法の企業概念については差し当たり早川勝「西ドイツ新株式法におけ
る『企業』概念J下関商経論集16巻2号187頁，別府三郎「1965年株式法の企業概念」鹿
児島大法学論集8巻1号173頁参照のこと。
-92-
-421ー
されると即座にこの問題に関して非常に活発な議論が生じ，それは今でも鎮静し
ていない。しかし，相互参加を直接の研究対象とする本稿ではこの問題を詳細に
論ずる必要はない。なぜなら，後述するように，相互参加企業は，第四条により，資
本会社又は鉱業法上の鉱山組合の法形態を取る内国に住所を有する企業に限定
されているからである。従って，結合企業の一方の当事者は株式会社又は株式合
資会社でなければならないこと， 「法的に独立した」とは権利能力を有するとい
う意味ではなく，法的に独立した財産単一体ないし経済単一体に関するというこ
とで十分であること，のみを指摘するにとどめておく。
相互参加企業は結合企業であるから，結合企業に適用されるすべての規定が相
互参加に固有な規定と並行して相互参加企業に適用されることになる。そこで結
合企業に結び付く規定を次に列挙することにする。
(2) 結合企業に結び付く規定
結合企業に適用される株式法の規定を類型化して整理すると次の様になる。
(a) 解説と開示に関するもの
① 取締役会は，監査役会会長に会社の状態に著しい影響を及ぼしうる結合企業
の営業上の出来事を報告する義務を負う（株式法第90条第1項）。
② 監査役会は，取締役会から何時でも結合企業に対する法律上並びに経営上の
関係及び会社の状態に著しい影響を及ぼしうる結合企業の営業上の出来事につ
いて報告を求める権限を有する（株式法第90条第3項）
③ 株主は株主総会において結合企業に対する会社の法律上及び経営上の関係
について解説を求める権利を有する（株式法第131条第 1項）。解説することに
(7) Biedenkopf/Koppensteiner,in KK, § 15Rdnr 6 ;GeβlerinAktGK, § 15Rdnr 
6 ;Wiidinger, a.a, 0., 4. Aufl., § 65!1; Havermann, Wpg1966,S.30(33). 
(8) 資本会社は法人であり，鉱業法上の鉱業組合はそうである場合とそうでない場合
があるが，いずれも法的に独立した企業である。Ge/1ler,inAktGK, § 19Rdnr 8. 
(9) Vgl., Wiirdinger in Groβkommentar zum Aktiengesetz, 3 .Aufl.,1973 （以
下ではGKと略記する）, § 15Anm 4; Wiirdinger, a.a,O., 4 .Aufl., § 6512. 
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より結合企業に著しい不利益を与えるときには，取締役会は解説を拒否するこ
とができる（株式法131条第3項第1号）。
④ 特別検査役（Sonderpriifer）は，株主総会による判断のために必要な限り，
結合企業に著しい不利益を与える事実も検査報告書に記載することを要する（株
式法第145条第4項）。
⑤ 結合企業に対する債権及び債務は，年度貸借対照表においてそのようなも
のとして区別して表示されなければならず，他の項目で表示されるときにはそ
の性質が注記されることを要する（株式法第151条第1項借方EB第10号，貸方
VI第5号，第151条第3項，第5項）。
⑥ 営業報告書（コンツエルン営業報告書の場合も同様である。株式法第334条
第3項，第4項）には内国に住所を有する結合企業との法律上並びに営業上の
関係及び会社の状態に著しい影響を与える結合企業の営業上の出来事を記載す
ることを要するが，記載することにより結合企業に著しい不利益をもたらすも
のは，詳細な記載であることを要しない（株式法第160条第3項第10号，第4項）。
⑦ 営業報告書には取締役会構成員が結合企業から受け取る収入及び取締役会
の元構成員並びにその遺族が結合企業から受け取る総収入も区別して，これを
記載することを要する（株式法第160条第3項第8号，第9号）。
⑧ 取締役会構成員，監査役会構成員又は清算人が，結合企業との関係を不実
表示したり，営業報告書において⑥の事項につき虚偽記載等を行うと罰金又は
自由刑に処せられる（株式法第400条第1項）。
(b) 欠格事由に関するもの
① 被監査会社と結合している（法人の場合には）法人の法定代理人又は監査
役会構成員である者，（人的会社の場合には）人的会社の社員である者，（個人
企業である場合には）個人企業の所有者である者及び被監査会社と結合してい
る企業の使用人である者は，株式法第142条が定める特別検査役になることがで
きず（株式法第143条第2項第2号，第3号），監査会社（Prtifungsgesellschaft)
は，自ら又はそれと結合している企業が被監査会社と結合している場合及び（監
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査会社が法人である場合には）その法定代理人並びに（監査会社が法人でない
場合には）その社員が第143条第2項により特別検査役になれない場合には，第
142条が定める特別検査役になることができない（株式法第143条第3項第1号，
第2号）。
② ①により特別検査役になることができない者又は監査会社は設立検査役
( Grtind ungsprtifer）にもなることができない（株式法第33条第5項第1文，
第52条第4項第2文）。
③ 経済検査士（Wirtschaftsprtifer）は，被監査会社と結合している（法人の
場合には）法人の法定代理人又は監査役会構成員である場合に，（個人企業であ
る場合には）企業の所有者である場合に及び被監査会社と結合している企業の
使用人である場合に，決算検査役（AbschlupPrtifer）になることができず，経
済検査会社（Wirtschaftsprtifungsgesellschaft）は，自ら又はそれと結合して
いる企業が被監査会社と結合している場合及び（経済検査会社が法人である場
合には）その法定代理人並びに（経済検査会社が法人でない場合には）その社
員が第164条第2項により決算検査役になれない場合に，決算検査役になること
ができない（株式法第164条第2項第2号・第3号，第3項第1号・第2号）。
④ ③により決算検査役になることができない経済検査土又は経済検査会社は，
第258条が定める特別検査役にもなることができない（株式法第258条第4項第
2文）。
(c) 信用供与に関するもの
取締役会構成員，支配人，全営業の権限を与えられた商業代理人が同時に他
の法人の法定代理人若しくは監査役会構成員又は人的商事会社の社員である場
合及び監査役会構成員が同時に他の法人の法定代理人又は人的商事会社の社員
である場合には，会社はその法人又は人的商事会社に監査役会の同意を得て信
用を供与することができるが，法人又は人的商事会社が会社と結合している場
合には信用を供与することができない（株式法第89条第4項，第115条第3項）。
(d) 自己株式の取得に関するもの
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会社の結合企業の従業員に提供するための自己株式の取得は，自己株式取得
の禁止の適用除外である（株式法第71条第1項第2号，第71条d）。従って会社
の結合企業の従業員による株式の取得のための前払，貸付又は担保の供与も，
自己株式のための積立金を積立てることができれば無効ではない（株式法第71
条a第1項第2文）。これらの規定は「1978年12月13日の会社法の同等化のため
のヨーロッパ共同体評議会の第2指令実施のための法律」（Gesetzur Durch-
ftirung der Zweiten Richtlinie des Rates der Europ詰ischenGemein-
schaften zur Koordinierung des Gesellschaftsrechts voml3. Dezember 
1978）により1965年株式法が改正された結果新たに付け加えられた規定である。
以上の考察により結合企業，従って相互参加企業には種々の法律効果が結び
付けられていることが明らかになったと考える。それ故相互参加規制をトータ
ルな形で、把握しようとする場合には，相互参加企業に固有な規定のみを研究す
るだけでは不十分であることに留意すべきである。
同 BGBL.1978,1, 1959.同法についてはMiiller,Zurn Entwurf eines Gesetzes zur 
Durchfiihrung der Zweiten Richtlinie des Rates der europ詰isch en 
Gemeinschaften zur Koordinierung des Gesellschaftsrechts 
(Kapitalschtuzrichtlinie ) , WPg. 1978, S . 565 f,: Ganske, Das Zweite 
gesellschaftsrechtliche Koordinierungsgesetz vom 13. Dezember1978, DB 
1978 , S . 2461; Huffer, Harmonisierung des aktienrechtlichen 
Kapitalschutzes, NJW1979,S.1065.第2指令については差し当たりAnkele,Zurn 
V orschlag der Kommission der Europ詰ischenGemeinschaften fir eine 
Zweite g esellschaftliche Richtlinie, BB1970,S.988を参照されたい。
(1) Hermehl/Bungeroth in AktGK, § 71Rnr79は，「中目互小数資本参加の相互参
加企業の場合そのような企業が他の企業の従業員に提供するために自己株式を取
得する実際上の必要性と取得の禁止の例外を根拠付ける弁明が，どこに存在しな
ければならないのか認めることが出来ない。それにも拘らず拡大された（第71条）
第1項第2号の明白な用語によりこの場合も含まれる」と述べている。正当な指
摘であると考える。
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第3款相互参加企業の概念
(1) 第2類型の相互参加一相互参加企業の定義
1965年株式法第四条は相互参加企業を次のように定めていあ。
「（1）相互参加企業は，資本会社又は鉱業法上の鉱山組合の法形態を取る内国に
住所を有する企業で、あって，その各企業に他の企業の持分の4分の1よりも多
くが所属することにより結合されているものをいう。企業に他の企業の持分の
4分のlよりも多くが所属するか否かの確定のために第16条第2項第1文及び
第4項が適用される。
(2) 相互参加企業の一方に他方の企業の過半数参加が所属し又は一方の企業
が他方の企業に対して直接若しくは間接に支配的影響を行使することができる
ときには，一方の企業は支配企業，他方の企業は従属企業とみなさなければな
らない。
(3) 相互参加企業の各々に他方の企業の過半数参加が所属し又はその各々が
それぞれ他方の企業に対して直接若しくは間接に支配的影響を行使することが
できるときには，双方の会社は支配企業であると同時に従属企業とみなされる。
(4) 第328条は，第2項又は第3項により支配企業又は従属企業である企業に
対して適用されない。」
第1項は第2類型の，第2項は第1類型の，第3項は第3類型の相互参加を
定めている。規制の根拠は既に述べた通りである。相互参加は出資返還禁止の
規定（株式法第57条第1項）に違反し，無効であるとする見解が，後述するよ
うに， Hettlageによって唱えられたが，この見解の構成に対し，あるいは立法
者の決定に優位を与え，この結論を認めないのが通説である。
(1司株式法施行法第6条は経過規定を定めている。 Havermann,Dieverbundenen 
Untemehmen und Ihre Pflichten nach dem Aktiengesetz1965 (Teilll) ,Wpg 
1966, S.66 (72f.）は，例を使用して経過規定を説明している。
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相互参加企業の要件は次の通りである。
第1に，相互参加企業は株式会社か鉱業法上の鉱山組合でなければならない。
資本会社とは株式会社，株式合資会社及び有限会社を意味する。この点で法形
態を問題としない第15条の結合企業の定義と異なる。法律も資料もこの相違の
規範的意味を明らかにしていない。いずれにせよ人的会社との相互参加は規制
の対象外である。これに対して上述の定義に従えば，有限会社間，鉱山組合又
は有限会社と鉱山組合間で行われる相互参加も本項の対象となりうるように見
えるが，それは株式法の体系と矛盾するから，相互参加企業の一方の当事者は
株式会社又は株式合資会社でなければならないと解するのが通説である。
(1司 Vgl., Biedenkopf/Koppensteiner, in KK, § 19Anml; Ge舟erin AktGK, 
§ 19Rdnr16;Hefermehl/Bungeroth in AktGK, § 57 Rdnr55. Koppensteiner, 
Internationale Unternehmen im deutschen Gesellschaft,1971, S.274. 
(14) 変更法 CUmwandlungsgesetz）第1条第1項の定義参照。
(1司 Godin Wilhelmi,a.a,O., § 19Anm3は，相違の根拠として，社員総会を有する
企業のみが相互参加の弊害を伴いうることを挙げる。これに対しEmmerich(Zur 
Problematik der wechselseitigen Beteiligungen, in Festschrift fir 
H.Westermann,1974,S.55 (62f.)）は，人的会社の場合確定的資本額が欠如してい
るから，資本空洞化の範聞を正確に述べることはできないとしても，資本会社と
人的会社の聞の相互参加は，同じ資本の空洞化の弊害を伴うと述べ（同旨Emmerich/
Sonnenschein,a.a,O., S. 75£.), Biedenkopf/Koppensteiner,in KK, § 19Anm 6 
も，別の例を使用してGodinWilhelmiの見解は根拠のない旨を指摘している。
Kropff,DB1959,S.15 (17f.)は，資本会社とそれ以外の企業関係の相互参加は，実
際上現れるべき理由がないことと，いずれにせよ株式法で規制される必要がない
ことの2点を挙げているが，前者は経験的実証を欠くから説得的でないとBiedenkopV
Koppensteinerによって批判されている。
(16) Kayser-Eichberg,a.a,O., S.73.もっとも第四条第1項は法律効果を規定していな
いから，この問題を究明することは無意味であり，個別的規定で会社の一方が株
式会社又は株式合資会社でなければならないか否か吟味すれば足りるとする見解
(Kl ix, W echselsei tige Beteiligungen, 1981,S.29）もなくわない。
(1司 Godin-Wilhelmi,a.a,O.,S.19Anm7. 
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第2に，相互参加企業は内国に住所を有する企業に限られる。何故なら外国
企業が内国企業に参加する場合は内国企業の資本参加と同様に取り扱われうる
が，外国企業に内国企業が資本参加するときには外国法によって規制され， ド
イツ法によっては規制されえないからである。その結果内国会社と外国の会社
聞の相互参加は第四条に含まれないので，結合企業に関する規定の適用もなく，
第328条も，第160条第3項第3号の適用もないことになる。この結果は不満足
なものであることは明らかである。そこで上述の指摘は外国で生じた法律効果
についてのみ言えるのであり，全結合企業に適用される開示規定，特に第160条
第3項第3号の開示規定を国境を越えた相互参加に拡大することはドイツ法の
原則にも，外国の国際私法の原則にも抵触しないから，これを行わなかったの
は遺憾であるとする見解が唱えられている。さらに一歩進めて国際的相互参加
の場合には株式法第57条第1項の適用があるとする解釈論がKoppensteinerに
よって主張されている。この見解の紹介は第2類型の相互参加の定義の検討の
終了後行うことにする。
第3に，各企業は相手企業の持分の25%超を所有することを要する。 25%超
とした理由は既に詳論した通りである。株式法第四条第1項第2文は，企業に
他の企業の持分の4分の1よりも多くが所属しているか否かの確定のために，
過半数参加に関する規定（17頁参照）の内第16条第2項第1文と第16条第4項
のみを準用している。その結果企業に属する持分の割合は，資本会社にあって
(1司 GePlerinAktGK, § 19Rdnr9.但し内国会社と外国の会社間の相互過半数参加
は，第16条及び第17条の適用があるので，その限りで内国会社間のそれと同じ規
制に服する。
同 Biedenkopf/Koppensteiner,inKK, § 19Anm 7 . 
側 Koppensteiner,a.a.O.,S.273ff. 
担1) Baumbach/Heuck, a.a,0., § 19Anm 4; Godin-Wilhelmi,a.a,0. § 19Anm 
6 ;WP-Handbuch,1977,S. 143£.; Biedenkopf/Koppensteiner,in KK, § 19An 
mll; GePler,in AktGK, § 19Rdnr18等通説。
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はその企業に属する持分の券面総額の公称資本に対する割合により，鉱山組合
にあっては鉱山株の数によって定められる（第16条第2項第1文）。従って議決
権の25%超を有しているだけでは相互参加企業でない。そこでこの点をどのよ
うに評価すべきか問題となる。議決権を基準として採用していないことから，
立法者は財産的結合の危険のみを考慮しようとしたと考える見解；！：： ' 25%の
由来と規制全体から考えれば総会決議の歪曲の重視から出発していることは明
らかであるから，そのように考えるのは正しくなく，むしろ立法者は第16条第
3項の準用を排除することによって基準が議決権の関連で資本に対する危険の
関連より厳格になることを調整しようとしたと考える見解と，持分を基準と
する持株減税特恵の保証という関連からこれを説明する見解とが対立している。
他方自己株式及び企業の計算で他人に属する持分は公称資本又は鉱山株の数か
ら除いて計算すると規定する第16条第2項第2文及び第3文も準用されていな
いので，その理由は何かも問題となる。資本維持の観点からはこれらの規定も
準用されておかしくないからである。準用しない理由として，持株減税特恵の
メリットを完全に企業に保証する必要性と相互参加企業の相手方には企業の自
己株式取得の事実がわからないのが通常であるから，自己株式の取得により限
界が上下しては不利であるので，法的安定性を重視する必要があることの 2点
凶 Oberrniiller-Werner-Winden,Aktiengesetz1965,Sttuttgart,S.l72f. 
凶同旨Nierhaus,a.a,O.,S.185;Boesebeck.BB1959,S.15(17) 
凶 Kayser-Eichberg,a.a, 0 .,S. 78und S. 78Fu角otel.
倒 Biedenkopf/Koppensteiner,inKK, § 19Anm10が，議決権の25%超でないこ
とは法律の持株減税特恵に対する関連から生ずる，と述べとき，このような意味
を含んでいると理解した。 Biedenkopf/Koppensteinerは，議決権を排除したこ
とが，役員支配の観点、から意味のあるものであるかは疑わしいとも述べている。
凶反対Oberrniiller-Werner-Winden,aム0.,S.172. Wiirdingerもその見解を改め
る前は，この見解を採用していた。Vgl., Biedenkopf/Koppensteiner,in KK, § 
19Rdnrll. 
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が指摘されている。
第四条第1項第2文は第16条第4項を準用しているから，企業に属する持分
の中にはその企業の従属企業に属する持分及びその企業又は従属企業の計算に
おいて第3者に属する持分も加算されることになる。その結果， AがBに10%
資本参加し， Aの従属企業TがBに50%資本参加する一方， BがAに26%資本
参加しているときには， AはBに60%資本参加しているとみなされるから， A
とBは相互参加企業である。これに対して第16条第4項の適用あるためには支
配企業自ら相互参加企業の持分を有していなければならないか否か見解が分か
れている。その原因は，第16条第4項が，「企業に従属する企業・・・に属する
持分も（auch）企業に属する持分とみなす」と規定していることにある。必要
説は，そこで企業の直接的な持分の存在が加算の前提であると主張する。 必要
説に従えば， AがTに60%, TがBに60%, BがAに60%資本参加していると
きには， T株式のA株式への加算は認められないから， AとBは相互参加企業
位7) Klix,a.a,O., S.30;WP-Handbuch1977, .143£.; iedenkopf/Koppensteiner, 
in KK, § 19Anm 1. 
（羽） TとBは，既述したように，相互参加企業ではない。 Vgl.,GePler,in AktGK, 
§ 19Anm14. 
側 Baumbach/Heuck,a.a,O.,§ 19Rdnr 5; Wiirdinger, in GK, § 19Anm 5; 
Wi.irdinger, Aktien-und Konzernrecht, 3 Aufl.1973, § 56II 4; Falkenhausen, 
Abh加gigeUnternehmen und Mitteilungspflicht nach § § 20,21AktG1965, 
BB1966,S. 875f. 
側 Ge,Bler.n AktGK, § 16Rdnr44undβ19 Rdnr19; Biedenkopf/Koppenstei-
ner, in KK, § 16Anm18und § 19Anm12; WP-Handuch1977,S. 1444;Adler-
Di.iring-Schmatz, a.a,O., 4 .Aufl.,1968, Vorbem, zu § 311-312, Tz.22;Klix, 
a.a,O.,S.31; Kropff, DB1959S.15 (18) ; Godin-Wilhelmi, a.a,O., § 16Anm 
6 ;Havermann,Wpg1966, S.30 (34) ; Muller, Zur Zurechnung von Anteilen 
gem忌β§ 16Abs. 4AktG insbesondere bei der Feststellung der Mehrheits-
beteiligung, AG1968,S.277; Emmerich/Sonnenschein, Konzernrecht,2, 
Aufl., 1977,S. 43und81等。
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でないことになる。これに対して不必要説に従えば相互参加企業ということ
になる。後者の見解が通説である。 必要説は法律の回避を可能にし，法律の回
避を阻止することを目的とする同条の目的に反するからである。なお第16条第
4項後段は個人商人に関する規定であるから，相互参加企業に適用されないの
は言うまでもない。
第4に，相互参加企業の概念は2企業間の相互参加を念頭に置く。従って参
加額が50%を超えないで、且つ従属関係が存在しない限り，環状参加（ringfりrmige
Beteiligung）ないし三角形参加（dreieckigeBeteiligung）の相互参加は本条
の相互参加ではない。この結果，規制の及ばない三角形参加の最高額は（Aが
Bに持分の50%,BがCの持分の50%,cがAの持分の50%を有する場合）， A, 
B,C共12.5%の自己への参加と同じ結果となり，それは相互参加の枠内でも可
能であるから，法制策的に是認されると主張されている。これに対し従属関係
担1) その有する持分が相互参加企業に加算されることになる企業の法形態と所在地
を問わないのは言うまでもない (WP-Hand bu ch 1977,S. 1442;Biedenkopf/ 
Koppensteiner, in KK. § 19Anm12;Ge舟er,in AktGK, § 19Rdnr21）。第四条は，
相互参加企業についてのみ一定の法形態を要求しているに過ぎないからである。
またその有する持分が相互参加企業に加算されることになる企業の持分は，加算
により，相互参加企業の持分に吸収されるわけでないので <Biedenkopf/
Koppensteiner,in KK, § 16Anm19und § 19Anm12;WP-Handbuch1977,S. 
1444;Enmerich/Sonnenschein, a.a,O., S.42;Ge月er,in AktGK, § 19dnr20），一
つの同じ参加が2つの相互参加を引き起こす場合もありうることになる。即ち，
A会社の従属企業BがC企業に25.1%資本参加する一方，C企業がA会社に25.1%, 
B企業にも25.1%参加している場合には， B会社は自己が有する持分に基づき， A
会社は第16条第4項に基づく B企業の持分の加算により，各々C会社と相互参加
企業となる場合もありうる。
同 Klix,a.a,0.,S.30;Godin-Wilhelmi, a.a,0., § 19Anm 6. 
(3司 Vgl.,Baumbach/Heuck,a.a,O.,§ 19Anm5 ; Obermiille「Wemer-Winden, 
a.a,O., S.173;Kropff, DB1959,S.15 (18) ;Boese beck, BB1959,S.15 (18 f.) 
;Wilrdinger,in GK, § 19Anm 3 ;Ge,6ler,in AktGK, § 19Rdnr13. 
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が存在すると（しかも第16条第4項の加算には支配企業自ら持分を有する必要
がないとする通説に立っと），この状態は変わって来る（過半数参加は従属性を
推定させるので（株式法第17条第2項），過半数参加の場合も反証なき限り同じ
結果になる）。即ち， A会社はB会社を支配し， B会社はC会社を支配し， C会
社はA会社を支配している場合には， B会社の所有するC会社に対する持分は
A会社に算入され， C会社の所有するA会社に対する持分はB会社に算入され，
A会社の所有するB会社に対する持分はC会社に算入される結果，相互参加は，
A・C会社間， A・B会社間， B・C会社間で存在することになる。この場合
も法律的には3つの異なる相互参加が存在するのであって，三角形参加ないし
環状参加と言うことができない。これらには従属関係に関する規定が適用され
るから， 第1類型の相互参加の変形と考えることが可能である。少数説に立て
ばいかなる相互参加も存在しないことになる。
ここで，前述したように，国際的相互参加の問題を詳論したKoppensteiner
の見解を紹介することにする。 彼によれば，相互参加は自己に対する間接的資
本参加に導く。従って持分の割合の積の範囲で資本の空洞化が生ずる（一部資
本空洞化説の採用）。それは国際的相互参加の場合にも同じである。 法律は，
内国の相互参加の場合相手企業の資本の25%を超えない限り，規制は及ばない
ものとしているから，国際的相互参加の場合もこの基準に従うことを要する。
しかし，規制の出発点は出資返還禁止を定める株式法第57条である。相互参加
は，発生の順序を基準として，最初に内国会社が外国企業に資本参加し，しか
（刈 Biedenkopf/Koppensteinr,inKK, § 19Anm14. 
担5) WP Handbuchl977,S.1445;Biedenkopf/Koppensteiner,in KK, § 19Anm15. 
(36) Ge,6ler, in AktGK, § 19Rdnr15. 
担7) Biedenkopf/Koppensteiner, in KK, § 328Anm 7は，その結論の部分を繰り
返している。
倒 Koppensteiner,a.a,O.,S.27 4. 
担司 A.a,O., S.27 4f., S.280. 
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る後に外国企業が内国会社に資本参加する場合と逆の場合とでこれを区別する
ことを要する。いずれの場合でも資本空洞化効果は同じであるが，この区別は
第57条から生じる。なぜなら第57条は，会社が行為者として参加する場合に関
するものだからである。前者の場合には外国企業による株式の取得によって資
本の水割りが生ずるから，規制の対象外であるが，後者の場合には内国会社に
よって水割りが生ずるから，第57条の前提が存在している。そして出資返還禁
止違反は，債務法上の基本行為と物権的履行行為を原則として無効にする。そ
れと共に民法第985条，第812条以下，第951条に基づく請求権と並んで株式法第
62条に基づく請求権が現れる。しかし相互参加の場合には，相互参加より危険
な自己株式の違法取得の場合の履行行為が，（1978年改正前）株式法第71条第2
項 (1978年改正後の第71条第4項第1文）により，取引の保護の原則から民法
典第134条の原則に反して有効とされていることを考慮に入れる必要がある。従っ
て株式取得それ自体は有効である。第62条も適用されない。そうでなければ元
株主から不当利得が再び奪われるからである。従って結果的には禁止違反の取
得の清算はもっぱら不当利得法による。二者択一的に会社及び，一定の前提の
下に，会社債権者も株式法第93条に基づき取締役会構成員に対して損害賠償を
請求することができる。 以上がKoppensteinerの見解で、ある。
Emme耐 1~:f , Koppe凶 einer自身が認めるように，内国会社が外国企業
より先に取得したか否かの区別が強行的なものか，事物に即して正当なものか
争うことができると述べるにとどまるが， Kl ixは， ドイツ会社が後から取得す
るときにのみ出資返還禁止が関与するということは株式法第57条第1項第2文
から導き出せないし，時間の調整によって第57条を回越することが当事者の
側 A.a,O.,S.275f. 
仰） A.a,0., S.276f. 
同 Emmerich,in Festshr.f.H.Westermann, S.55 (69) . 
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意のままになるから， Koppensteinerの区別は，事物に即して正当化されず，
実際的でないと批判している。
この問題は出資返還禁止の理解を前提とする。そこでその内容は改，めて後述
することにする。
(2) 第1類型の相互参加
第四条第2項は，第四条第1項の意味の相互参加が存在することを前提とし
て，第1類型の相互参加を定めている。同項の意義は，「過半数被参加企業であ
ることから，その企業は過半数参加企業に従属していると推定されるJ と規定
している株式法第17条第2項の対比から明らかになるように，相互参加企業の
過半数参加の場合に従属があるとみなしていることにある。そこで何故第四条
第2項は従属の反証を許さない推定を定めたのか問題となる。過半数参加企業
と過半数被参加企業の概念を相互参加企業概念と関連させて明らかにした後，
この問題を論じることにする。
(A）過半数参加企業と過半数被参加企業の概念
株式法第16条は過半数参加企業と過半数被参加企業を次のように定めている。
即ち，
「（1) 法的に独立した企業の持分の過半数が他の企業に所属するか又は他の企
業に議決権の過半数が帰属すると（過半数参加），企業は過半数参加企業であり，
他の企業は過半数被参加企業である。
(2) 持分のどれだけが企業に所属しているか否かは，資本会社の場合企業に
属する持分の券面総額の公称資本に対する割合により，鉱業法上の鉱山組合の
場合には鉱山株の数により確定される。自己持分は，資本会社の場合公称資本
から，鉱業法上の鉱山組合の場合には鉱山株の数から，控除されることを要す
る。企業の計算で第3者に所属する持分は，企業の自己持分と同等である。
(3) 議決権のどれだけが企業に帰属するかは，企業が企業に所属する持分に
基づいて行使することができる議決権の議決権総数に対する割合により確定さ
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持分と同等である持分に基づく議決権は控除されることを要する。
(4) 企業に従属する企業に所属する又は企業若しくは企業に従属する企業の
計算で第3者に所属する持分及び企業の所有者が個人商人である場合には所有
者のその他の財産である持分も企業に所属する持分とみなされる。」
第16条も第15条と同様「企業」という用語を使用しているから，結合企業の
場合と同じ問題が生ずる。通説は，企業結合の開示と財産的結合の危険の予防
という法律の目的から，過半数参加企業又は過半数被参加企業の一方が株式会
社又は株式合資会社であれば，他方の法形態の如何を問わない， と解している。
相互参加企業の過半数参加の決定は，第16条の全ての規定に基づくため（もっ
とも第16条第4項後段は，個人商人に関する規定であるから，第四条第2項の
場合にも適用がないことは第19条第1項の場合と同じである）ぺ 第四条第1
項の場合と次の点で相違が生ずる。第1に，過半数参加の判断にあたっては資
本の過半数だけでなく，議決権の過半数も考慮に入れられる。この関連で議決
権の計算方法を定める第16条第3項の適用もある。どちらかの基準が満たされ
れば過半数参加である。 議決権の過半数の計算方法は，資本の過半数の計算方
法と同じ原則に従い，「自己に属する持分」に基づいて行使することができる議
決権のみが計算の対象である。従って企業が有する持分に基づかないで，議決
側 Klix,a.a,O.,S.38 . 
凶 Wiirdinger,in GK, § 16 Anm 1 und 2 ;Ge /3ler, in Akt GK, § 16 Rdnr 8 
f. ;Biedenkopf / Koppensteiner, in KK, § 16 Anm 5 ; Baumbach/ Heuck, 
a.a,O., § 19 Anm 3 ; Emmerich/ Sonnenschein, a.a,0., S. 43; Godin -
Wilhelmi, a.a,0., § 16 Anm 3 .第16条の規定は，外国に所在地を有する過半数
参加企業にも過半数被参加企業にも適用がある。詳しくはWiirdinger in GK. 
§ 16 Anm 13; Koppensteiner, a.a,O., S. 286 fund 321 f.参照のこと。
同 Baumbach/Heuck, a.a,O., § 19 Anm 7 ;Godin -Wilhelmi. a.a,0., § 19 
Anm 7 ;Biedenkopf / Koppensteiner, in KK, § 19 Anm 17 ;WP -Handbuch 
1977 ,S. 1446. 
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権拘束契約に基づいて指図権限ある議決権はその対象外である。それ故規制は，
議決権それ自体から出発していないことに注意する必要がある。また議決権は，
企業が「行使しうる」ものでなければならない。この中には，その表現と裏腹
に，議決権排除契約の対象となっている議決権も含まれる。なぜなら，既述の
ように過半数資本参加に結び付く従属性の反証のできない推定は，このような
側 通常資本の過半数と議決権の過半数は一致する。しかし一致しない場合が考え
られる。その第1は，過半数被参加企業が，無議決権優先株（Vorzugsaktien ohne 
Stimmrecht) （株式法第12条第1項第2文，第139条以下）又は多数議決権株
(Mehrstimmrechtsaktien) （株式法第12条第2項，株式法施行法第5条）を発
行している場合である。前者の場合には，無議決権優先株の所有により，議決権
の過半数を伴わない資本の過半数が生じうる。また株式法第139条第2項によれば，
無議決権優先株は議決権・配当等についてなんら優先権を有しない基本株式
(Stammaktien）と同程度に発行されうるから，資本の少数が議決権の過半数
を所有する事態も考えられる（Godin-Wilhelmi,a.a,O.,§ 16Anm. 2）。多数議決
権株は， 1965年株式法の制定により，「重要な国民経済上の利益を擁護するために
必要な限度で、」，会社所在地の州の経済に権限を有する最高官庁が発行を許しうる
に過ぎなくなったが，株式法施行後の多数議決権（株）は，総会決議による制限・
廃止がなければ，従来通り認められている。その第2は，過半数被参加企業が，
定款で議決権の行使について最高額制限をしているとき（株式法134条1項2文）
と，出資がまだ完全に給付されていない場合（株式法134条2項2文）に生じうる。
Ge,6ler,in AktGK, § 16Rdnr 5.資本の過半数か議決権の過半数があれば過半数参
加は生じうるから，一つの企業が一方で、は資本の過半数に基づ、き，他方では議決
権の過半数に基づき，二つの企業の過半数被参加企業であるという事態も生じう
る。例えば， A会社がC会社の基本株式の40%と基本株式と 1対1の関係にある
無議決優先株の70%を所有していると仮定すれば， A会社はC会社に対して55%
の資本過半数を有することになる。他方B会社が基本株式の60%，無議決権優先
株の30%を所有しているとすると， B会社はC会社に対して60%の議決権過半数
を有することになるから， C会社はA会社に対する関係でも， B会社に対する関
係でも過半数被参加企業である。 Ge舟er,inAktGK, § 16Rdnr. 6; Wi.irdinger, 
a.a,O., 4 .Aufl. § 65 I 1 .従ってこの場合Cが，A・B各会社に25%超の資本参加
をしていれば， 2つの第1の類型の相互参加が存在することになる。
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議決権排除契約の可能性のために妥当でないというのが過半数参加概念の採用
の理由で、あったから，このような契約の存在から過半数参加の不存在を導き出
すのは背理であるだけでなく，債務法上の義務に反した投票も有効と一般に解
されているからである。従ってこのような契約は，過半数参加を否定しないが，
第17条第2項の推定を覆すことを許す。しかし，相互参加企業の場合には第四
条第2項により推定を覆すことはできないことになる。第2に，自己株式及び
企業の計算で第三者に所属する持分は，持分の計算の際に，公称資本又は鉱業
株の数から除去されなければならないと規定する第16条第2項第2文及び第3
文の適用がある。従って，例えば各々80万マルクの公称資本を有する株式会社
と有限会社が，各々相手会社の持分を券面総額にして25万マルク有し，かつ，
有限会社が券面総額40万マルクの自己持分を所有していると仮定すると，双方
の企業は第16条第2項第1文により第四条第1項の意味の相互参加企業である
だけでなく，株式会社は過半数参加企業，有限会社は過半数被参加企業という
ことになる。そこで，相互参加企業でない場合には従属の推定を受けるに止る
が，相互参加企業の場合には従属性ありとみなされることになる。
何故相互参加企業の過半数参加の場合に推定規定を放棄し，その他の場合と
異なる取扱をするのかの本来の問題に戻ることにする。この点については見解
の一致を見ず，次のような見解が今まで唱えられている。第 1説は，相互参加
と結び付いている特別な危険に根拠を求める。 第2説は，相互参加の従属性に
関する規定の際には，結局相互参加の事実がもしそうでなければ与えられる従
属性をどの程度止揚するかの問題にのみ関係するから実用性の点より反証を許
担7) Biedenkopf/Koppensteiner, in KK, § 16Anm.13;Ge,61er, in AktGK, § 16 
Rdnr.37;Wtirdinger, in GK § 16Anm.10. 
同 Biedenkopf/Koppensteiner,in KK, § 16Anm.ll;Ge,61er, in AktGK, § 16 
Rdnr.40. 
倒 GodinWilhelmi, a.a,O., § 19Anm. 7 ;Kayser-Eichberg, a.a,., 0., S.97£. 
側 Wtidinger,Aktien-Konzernrecht,1966,S.280.;Ge月er,in AktGK, § 19Rdnr.27. 
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さないと定めたのであると主張する。 第3説は，法内容的かっ体系的に満
足の行くような説明は可能でないと説き，第4説は，編集の際の手落ちと理
解している。 他方，第19条第2項の評価についても見解が分かれている。
Kayser-Eich bergは，従属性のない過半数被参加企業の議決権全部を排除す
る必要性は存在しないから，第四条第2項は厳格すぎると考えるのに対して
, Klixは，議決権が排除されるのはなるほど厳格ではあるが，この規定がな
ければ恐らく第328条の規定ということになり，そうすると（過半数参加は
従属性が推定される結果），従属企業と支配企業に関する規定と第328条の規
定のどちらを適用するかの問題が生じるが，第四条第2項はこのような問題
を回避させる長所を有していると評価している。
なお，従属のみなし規定のため， 1つの相互参加企業が2つの異なる企業
に従属する場合もありうることになる。 A会社がB会社に資本の過半数参加
をする一方， C会社はB会社に議決権の過半数参加をし， B会社は他方A会
社に25%超の資本参加をしているときには， B会社はC会社に第17条により
従属し，更にB会社は第四条第2項によりA会社にも従属する。
(B）支配・従属企業とコンツエルン企業
(a）支配・従属企業の概念
株式法第17条第1項は，「従属企業は，他の企業（支配企業）が直接又は
間接に支配的影響を行使することができる法的に独立した企業で、ある」と規
定している。因に従属概念の不明瞭性に対処するため第17条第2項が定めら
信1) Godin-Wilhelmi, a.a,O., § 19Anm. 7. 
倒 Biedenkopf/Koppensteiner,in KK, § 19Anm.18;Emmerrich/ Son-
nenschein, a.a.O.,S.48. 
倒 H.Bachhelin,Derkonzernnrechtliche Minderheitenshutz, 1969,S.15£. 
(54) Kayser Eichberg, a.a.O., S.83.資本の危険でも第16条の準用で十分であるとし，
Wiirdingerの見解（第1説）を批判している。
同 Klix,a.a.O.,S.35. 
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れたことは前述した通りである。法的に独立した企業という用語は既に第15条
で使用済みであり，検討を要しないので，ここでの検討事項は，間接的影響と
支配的影響の2つの意味である。
間接的影響は， A会社（親会社）がB会社（子会社）を通してC会社（孫会
社）を支配するときに存在する。しかし，間接的影響は必然的にはB会社のA
会社に対する従属性を前提としないから， B会社は単に支配手段をA会社の指
図に従って行使する義務を負っているに過ぎない場合（例えばB会社がA会社
の受託者である場合）にもA・C会社聞には間接的影響が存在する。ひ孫会社
(U renkelgesellschaften）は間接的影響の中に含まれるか否か論じた文献に残
念ながら遭遇しなかった。
支配的影響の意味については必ずしも見解が一致しているわけではないが，
それは，ある企業に他の企業の法律上又は定款上の機関の選任を可能ならしめ，
そうすることによってひいてはその企業の経営政策ないし営業政策の決定を可
能ならしめる影響力である，と解されている。なぜなら，第17条第2項の推定
規定から，逆に何が支配的影響力であるかを推論することができると共に，支
配的影響の内容は同項以上のものであることができないことが導き出されるか
らである。
師団 Ge月er,in AktGK, § 19Rdnr32. 
側 Gel理er,in AktGK, § 17Rdnro9. ;Biedenkopf-Koppensteiner, in KK, § 17Rdnr 
18.;Adler-Dtiring-Schmaltz, a.a.0., 4.Aufl.,1984, Vorbem.zu § § 311-313Tz.39. 
等通説。
同 Ge,61.er,inAktGK,§ 17Rdnr67.;Adler-Dtiring-Schmaltz, a.a.O., Vobem.zu § 
§ 311-313Tz.40. 
倒 Gel五er,in AktGK, § 17Rdnr18-27;Emmerich/Sonnenschein, a.a.O., S. 
49;Adler-Dtiring-Schmaltz, a.a.O., 4 .Aufl., Vorbem.zu § § 311-313Tz.35.Vgl., 
Wtirdinger, a.a.O., § 65II b.なお，大和正史「EC第七号指令による連結の範囲」
関西大学法学論集35巻1号97(105）頁，服部育生「事実上のコンツエルンにおけ
る従属会社の保護（ー）」名古屋大学法政論集85巻1頁（46頁以下）参照のこと。
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支配企業は支配的影響の可能性を有していれば十分であって，現実にそれを
行使していることを要しない点で次に述べるコンツエルン企業の概念と異なる。
なお，経済生活においては，支配企業はその影響をコンツエルンの形成のため
に利用するのが通常であるという経験に基づき， 現行株式法は，1937年株式法
第15条第2項と異なり，「従属企業であることから，その企業は支配企業と一個
のコンツエルンを形成するものと推定される」（第四条第1項第3文）と規定し
ている。
( b）コンツエルン企業の概念
ドイツではコンツエルンがよく利用されており， 1965年には約2500社の株式
会社のうち約70%が何らかの形態でコンツエルンに結合していたと言われてい
る。コンツエノレンには，下降コンツエノレン（Unterordnungskonzern）と対等
コンツエノレン（G leichordn ungskonzern）があり，株式法第18条第1項は前者
を，第2項は後者を規定している。このようにコンツエルンが二つに分けて規
定されたのは， 1937年株式法第15条第 1項の下で同項は対等コンツエルンのみ
に関係するものなのか，支配企業は統一的指揮の下に統括される企業と言える
のか問題となったためである。 対等コンツエノレンはドイツにおいて極めて僅か
しか利用されていないし， 相互参加の観点からは上位会社の作成するコンツエ
ルン貸借対照表において従属企業の資本参加がどのように資本連結されるのか
のみが問題となるから，本稿では第四条第 1項の規定のみを次に上げておくこ
とにする。
「支配企業とー又は数個の従属企業が支配企業の統一的指揮の下に統括され
ているときは，これらの企業はコンツエルンを形成し；その各企業はコンツエ
側 Vgl.,Referentenentwurf, a.a.O., S.198. 
加。 Ge,Bler,Dasneue Aktienrecht, BB1965,S.677 (681) . 
倒 Vgl., Referentenentwurf, a.a.O., S.197. 
側 Rehbinder,Konzernau角nrechtund allgemeines Privatrecht,1969,S_36. 
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ルン企業である。数個の企業の聞に支配契約（第291条）が存在し又はそのうち
のーの企業が他の企業に編入されているときは（第319条），それらの企業は統
一的指揮の下に統括されているものとみなされなければならない。（第3文省略）」。
統一的指揮が何を意味するのか検討を要するが，コンツエルン貸借対照表で、
再び触れることになるので，ここでは単に上の条文の紹介にとどめておく。
( 3）第3類型の相互参加
第四条第3項は，第3類型の相互参加を規定している。制定理由は既に述べ
た通りである。従属企業は株式法第136条第2項（1978年改正法第71条d第4文，
第71条b）により議決権を行使しえないから，第四条第3項は擬制の上に規定
側
が設けられていることになる。
以上の考察により相互参加企業それ自体と同企業と過半数参加企業ないしコ
ンツエルン企業の関係は明らかになったと考える。後者の関係で重要な点は，
相互参加企業の過半数参加の場合従属性ありとみなされる点とその結果コンツ
エルンの推定規定が自動的に適用される点である。
第4款通知義務
株式法が規定する通知義務は大きく 2つに分けられる。 1つは第20条と第21
条が規定する通知義務であり，もう 1つは第328条が規定する通知義務である。
(1）株式法第20条及び第21条の通知義務
第20条の通知義務は，企業が株式会社（又は株式合資会社（第278条第3項）
を含む。以下同じ）に参加する場合にその企業が負担する通知義務であり，第
21条のそれは，逆に株式会社（又は株式合資会社を含む。以下同じ）が他の企
業に参加する場合において当該株式会社が負担する通知義務である。そのうち
第20条第3項及び第21条第1項は相互参加の規制の前提をなすものであり，企
（臼1) Klix, a.a.O., S.36. 
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業結合の一般的な開示を目的とするその他の規定と異なる目的を有している。
しかし，上述した2つの項のみを説明するだけでは相互参加に関連する通知義
務をトータルな形で、把握することができないほど複雑な規制となっているので，
以下では全ての通知義務を紹介することにする。通知義務の規定は強行法であ
るが，その義務は訴訟により強行可能な法的義務ではない。また，株式会社が
他の株式会社に通知義務ある程度に資本参加するときには，第21条による通知
義務と第20条のそれとは相覆うことになるが，この場合には第20条の規定が第
21条のそれに優位す否。
(a）第20条の通知義務
第20条の規制は以下の通りである。
第1に，企業が内国株式会社の株式をその4分のlを超えて有するに至った
ときには，その旨を株式会社に通知しなければならない（第20条第1項第1文）。
企業の法形態を問わず，かっ外国に住所を有する企業も通知義務を負ラ。
企業が4分のlを超えて株式を有するか否かの確定のために，既に述べた第
19条第1項第2文と同じく，第16条第2項第1文と第16条第4項の規定が準用
されている（第20条第1項第2文）。第20条第1項については，次の2つの点が
議論の対象になっている。その 1は，企業が通知義務を負うためには，企業自
らも株式を所有していることが必要か否かの問題である。必要説も存在してい
( 1) 株式法施行法第7条は，第20条，第21条及び第328条第3項の通知義務は株式法
施行法の際に存在する資本参加にも妥当し，資本参加は株式法の施行後1ヵ月以
内に通知されなければならない，と規定している。
(2) Baumbach-Rueck, a.a,0.,13Aufl., § 20Rdnr 7. 
(3) Wi.irdinger, in Gk,Vorbem. zu den§ § 20bis22und § 20Anm 1 ;Ge,Bler, in 
AktGK, § 20Rdnr46.Rechtspflichtで、なく， Obliegenheitである。
(4) Wi.irdinger, a.a,O., 2 .Aufl., S.266;Emmerich/Sonnenschein, a.a,O., S. 
80;Baumbach/Heuck, a.a,0., § 20Anm 2 ;Biedenkopf/Koppensteiner, in KK, 
§ 20Anm 3. 
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るが，通説は，通知義務の目的からこれを否定し，反対説は通知義務の回避に
道を開くものであると批判している。その2は，従属企業又は第3者が自ら第
20条第1項の前提を満たした場合，企業が通知義務を負うだけでなく，これら
の者も通知義務を負うかという問題である。通説は，これを肯定すると株式会
社にあたかも沢山の資本参加が存在するような誤解を与え，通知義務の目的に
(5) 企業のみの負担となる通知義務の制定は，基本法第3条の定める平等原則に違
反しないか問題が提起された（Leo,DieEinmann-AG und <las neue Konzern-
recht, AG 1965,S.352 (353) ;Sch忌fer, Akutulle Probleme des neuen 
Aktienrechts, BB1966,S.229 (230））。連邦裁判所判例はこれを否定し，学説も，
立法者は企業でない株主の場合企業と同じ危険が存在しないという理由で通知義
務を課さなかったから（拙稿『富大経済論集』 31巻3号127頁参照），平等原則に
反するものではない，としている。 Biedenkopf/Koppensteiner,in KK, § 16Anm 
17und § 20Rdnr 5 ; Geβler, in AktGK, § 20Rdnr 3.従って私人たる株主には通知
義務が適用されない（Tiling,AG1968,S.95;Wiirdinger, a.a,O., 4 .Aufl., S.285; 
Biedenkopf/Koppensteiner, in KK, § 20Rdnr16；反対Wiedemann,Minder-
heitenschutz und Aktienhandel,1968,S.62）。私人を除外したことには批判があ
る。 Emmerich/Sonnenschein,a.a,O., S.80f.; Kubler, a.a.O., S.347.企業所有者
が個人商人であるときには，営業財産に属する株式と私的所有する株式を区別す
ることができず，株式を私人として取得したという説明で，通知義務を回避する
ことはできない。
(6) Baumbach.Heuck, a.a,O., 13.Aufl., § 20Anm 4; Bernhardt, Mitteilungs-
Bekanntmachungs und Berichtpflichten iiber Beteiligungen nach neuem 
Aktienrecht, BB1966,S.678 (680) ;Koppensteiner, a.a,O., S.285;Luchterhandt, 
Deutsches Konzernrecht bei grenziiberschreitenden Konzernverbindungen, 
1971,S.195;Wiirdinger, a.a,O., 4 .Aufl., S.285等通説。 ドイツ法は，内国企業に対
する参加権が発生・行使される前提を規制する権限を有しているからである。
(7) Fall王enhausen,BB1966,S.875f. 
(8) Bernhardt, BB1966,S.678 (681) ;Sch益fer,Die Rechtsfolgen bei Unterlassung 
der Mitteilung nach den § §20und21 des Aktiengesetzes, BB1966,S.1004 
f.;Biedenkopf/Koppensteiner, in KK, § 20Rdnr19;Geβler,in AktGK, § 20Rdnr 
16;Emmerich/Sonnenschein, a.a,O., S.81. 
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そぐわないこと， 支配企業は株式に基づく権利の行使を決定できるから，従属
企業等は株主として自己の意思に従って活動出来ないという意味でその所有は
否定されること等を根拠に，これを否定する。これに対し最近の有力説は，株
式が支配企業に加算されることは，株式が従属企業に属さなくなることまで意
味しないとし，これらの企業も通知義務を負うと解している。
既述の様に， 第16条第4項だけでは通知義務の回避の予防手段として不十分
であると考えられた結果，さらに第20条第2項は，当該企業自身又はその従属
企業若しくは第3者がその企業のためないしその従属企業のため譲渡を請求す
ることができる株式（同項第1号）若しくは上述の関係者が引き取り義務を負っ
ている株式（同項第2号）もその企業の所有に属するものとして加算しなけれ
ばならないと規定している。そのため，第1の通知義務の計算方法は相互参加
企業確定のための計算方法とは異なるものとなっている。第20条第2項に関し
でも若干の論点が存在している。その第1は，撤回不可能な株式の申込も第20
条第2項第1号に含まれると解すべきか否かの問題である。この場合は履行さ
れていない契約と同一視できるとし，これを肯定する見解と，これを含めるの
は広すぎると解し，否定する見解とが対立している。その第2は，第20条第2
項に基づく加算の結果企業が通知義務を負うようになるときにも，株式の所有
者は譲渡まで依然として株式の所有者であるから，第20条第1項の要件を満た
(9) Bernhardt, BB 1966 ,s. 678 (681 f.) . 
(10) Wtirdinger, a.a,O., 4 .Aufl., S. 285 .Obermuller Werner -Winden, a.a,O., 
S. 232 ;Sch益fer,BB 1966 ,S. 229 (230) . 
(1) Baumbach/ Heuck, a.a,0., 13 .Aufl., § 20 Rdnr 8 ;Godin Wilhelmi, a.a,O., 
4 .Aufl., § 20 Anm 2 . 
同 Biedenkopf/ Koppensteiner, in KK, § 16 Rdnr 19 und § 20 Rdnr 19 ;Ge f3
ler, in AktGK, § 20 Rdnr 19 ;Emmerich / Sonnenschein, a.a,O., S. 81 ;Rasch, 
Aktuelle Probleme des Konzernrechts und der Konzerngesetzgebung, 
1970 ,S. 11. 
(1司拙稿『富大経済論集』 31巻3号128頁
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せば通知義務を負うと解すべきか否かの問題で、あって，これを肯定する見解 と，
加算の時点から所有者の通知義務は無くなるとする見解とが対立している。
その3は，企業の株式に加算される株式の譲渡を請求できるか，引き取り義務
を負っている従属企業なり第3者が，それ自体で第20条第 1項の要件を満たす
結果になるときには，加算の結果企業が通知義務を負うにとどまらず，これら
it到側
も通知義務を負うか否かの問題であって，肯定説と否定説に学説は分かれ
ている。
第2に，第20条第2項により加算される株式は企業にまだ属するものでない
(14) 第20条第2項は，第20条第3項並びに第4項及び第21条第1項並びに第2項に
準用されていない。これは，第20条第1項の通知義務が大量の株式取得を適時に
公にすることを目的とするため，株式がどの程度企業に属するようになるかが問
題であるのに対し，第20条第3項及び第21条第1項の規定が対象とする相互参加
の場合と，第20条第4項及び第21条第2項が対象とする過半数資本参加の場合に
は，実際にどの程度株式が企業に属しているのかが問題となるためである。 Godill-
Wilhelmi, a.a,O., 4 .Aifl., § 20 Anm 4 .譲渡を請求できる株式とは，振替決済
制度のもとで買いつけた株式あるいは企業の先買権がある株式などであり，また
引き取り義務を負っている株式とは，相手方が交換を宣言しうる資格を有する約
束のもとで行われる株式の交換（Aktienlausch ）の場合，あるいは株式買付けの
ために取次委託が与えられている場合などである。 Wiirdinger,a.a.O.,4 .Aufl., 
§ 64 I 2 c. 
同 Sch忌fer,BB 1966 ,S. 229 (230) ;Biedenkopf / Koppensteiner, in KK, § 20 
Rdnr 13 ;Geβler, in AktGK, § 20 Rdnr 22; Emmerich/ Sonnenschein, 
a.a,O.,S. 81 . 
(16) Godin -Wilhelmi, a.a,O., 4 .Aufl., § 20 Anm 4 ;Baumbach/ Heuck” 
a.a,O., 13 .Aufl., § 20 Rdnr 9 ; Wiirdinger, in GK, § 20 Anm 3なおWerner,
Das erste Kommentar zum neuen Aktiengesetz, AG 1967 ,S. 103も参照のこと 0
(17) Baumbach/ Heuck, a.a,O., 13 .Aufl., § 20 Rdnr 9 . 
(1司 Godin-Wilhelmi, a.a,O., 4 .Aufl., § 20 Anm 4 . 
同 Biedenkopf/ Koppensteiner, in KK, § 20 Rdnr 18 ;Ge βler,in AktGK, § 20 
Rdnr 23. 
凶 Wtirdinger,in GK, § 20 Anm 3 . 
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から，相互参加の存在を明らかにすることを目的として，第20条第3項は，資
本参加した企業が資本会社又は鉱山組合であるときには，第20条第2項による
加算なしに（第16条第4項の加算は行われる）後で株式取得により株式の4分
のlを超えて所有するに至ったときにも，その旨株式会社に通知すべきである
と定めている。第21条第1項及び第4項と異なり企業の種類が限定されている
のは，相互参加の存在の確定を目的としているためである。その結果これらの
企業に右のような事実が生ずれば，第1に述べた事実に基づいて既に通知がな
されていても，第20条第3項に基づいて新たな通知を必要とする。第20条第2
項の加算が行われずに最初から4分の1を超えているときには，その限りで第
20条第1項と第20条第3項は重複することになり，双方の規定に基づく通知が
必要となる， 1つの通知で2つの規定に基づく通知義務は履行される。また本
項は相互参加企業を対象としていることから，この通知義務は，第20条第1項，
第2項及び第4項と異なり，ただ内国に住所を有する企業のみが負担すると解
凶
されている。
第3に，企業が株式会社に「過半数参加」を行うに至ったときにも，その旨
を通知することを要する（第20条第4項）。第2の場合と異なり，第1の場合と
同様に，企業の法形態も，企業が内国に住所を有しているか否かも問題となら
凶
ない。過半数参加の計算のために第16条の規定の全部が適用される。 「過半数
参加」とは「持分の過半数」の所有又は「議決権の過半数」の帰属であるから
（第16条第1項），ここでは，第1及び第2の場合と異なり，持分だけでなく，
議決権も通知義務の基準とされている。どちらかの基準で過半数となった場合
通知を行えば十分であって，もう 1つの他の基準が株式をさらに取得すること
凶
によってクリアされても，その旨改めて通知する必要はない。
側 Wi.irdinger,in GK, § 20 Anm 13 ;Ge /3ler, in AktGK, § 20 Rdnr 29. 
(2司 Biedenkopf/ Koppensteiner, in KK, § 20 Rdnr 17 und 26 ;Godin -Wilhel-
mi, a.a,O., 4 .Aufl., § 20 Anm 5 . 
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第4に，一旦通知した参加が第1項，第3項又は第4項に基づいて通知義務
を負う額でなくなった場合にも，通知をしなければならない（第20条第5項）。
最初にそのような資本参加の存在が通知されていなければ，第20条第5項に基
凶
づく通知を行う必要はない。
これらのいずれの通知も書面をもって遅滞なく行われることを要する。当事
者が既に知っている場合もそうである。電報による通知は不十分である。株主
恒国
名簿の名義書換請求を通知とみなす見解もあるが，これを認めると，会社はい
ちいち通知義務ある資本参加が存在するか否かを調査しなければならなくなる
聞
ので，これを否定するのが多数説である。 通知の内容は，各規定が定める参加
額が存在するようになったか，存在しなくなったという事実の記載で足り，第
凶
328条第3項の通知と異なり，参加の正確な額まで通知する必要はない．
通知義務を負う企業がこれらの規定に違反して，通知を行わなかった場合の
効果は，第1及び第3の場合と，第2の場合と，第4の場合とでは異なる。第
4の場合には，義務を履行しなくても，別段の制裁を受けない。義務の重要性
闘
が少ないからである。 第2の場合に通知を行わなかったときの効果は，それが
相互参加を直接規制対象とするために第328条第1項及び第2項で定められてい
る。因に第20条第3項が適用される企業とは資本会社及び鉱山組合に限られる
凶 Baumbach/Heuck, a.a,O., 13 .Aufl., § 20Rdnr11 ;Godin -Wilhelmi, aム0.,
4 .Aufl., § 20 Anm 6 ;Biedenkopf / Koppensteiner, in KK, § 20 Rdnr 15 ; 
Wtirdinger, in GK, § /20 Anm 5 ;Sch通fer,BB 1966 ,S. 229 (230) ;Bernhardt, 
BB 1966, 678 (680 f. ) ;Emmerich / Sonnenschein, a.a,O., S. 82 ;Ge βler,in 
AktGK, § 20 Rdnr 34. 
(24) Ge (3 ler,in AktGK, § 20 Rdnr 40. 
(2司 Wtirdinger,in GK, § 20 Anm 6 ;Ge βler, in AktGK, § 20 Rdnr 43. 
(2同 Wtirdinger,in GK, § 20 Anm 8 . Baumbach/ Heuck, a.a,O., 13 .Aufl., § 
20Anm 13は，これが認められるか否かは各場合の事情による，とする。
位7) Godin -Wilhelmi, a.a,O., 4 .Aufl., § 20 An 8 ; Biedenkopf /Koppen-
steiner, in KK, § 20 Anm 1 ;Ge (3 ler, in AktGK, § 20 Rdnr 48. 
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ことは，前述した通りである。そして第328条は，後述する様に，相互参加企業
となったときに初めて意義を有する規定であるから，これらが相互参加企業と
ならない限り，第20条第3項に違反しても特別の効果が生ずるわけではない。
このことは，第20条第3項が，他の規定と異なり資本参加の一般的な開示を目
的とするものではないことを明白に示す。第1及び第3の場合に通知を行わな
いときの効果は第20条第7項で定められている。第20条第2項の加算なしに株
式が最初から25%を超えるときには，前述したように，第20条第 1項と第20条
第3項の規定が重複することになるが，このときには，通知の不履行は第20条
白司
第7項に基づく制裁を受ける。これは，第20条第7項が一般的な開示の保証を
目的とするのに対し，第328条は相互参加規制を目的とし，対象を異にしている
ということから根拠付けられうる。第20条第7項によれば，第20条第1項及び
第4項により通知義務を負う企業に属する株式に基づく権利は，その企業が通
知を行わない問，当該企業のみならず，その企業の従属企業も，また当該企業
又はその従属企業の計算で株式を有する第3者も行使することが出来ない。第
20条第2項により企業に加算される株式はこれに含まれない。なぜならその権
凶 Baumbach/Heuck, a.a,O., 13 .Aufl., §20 Rdnr14; Obermuller-Werner 
Winden, a.a,O.,S. 232; Bernhardt, BB 1966, 678 (682) ; Biedenkopf / 
Koppensteiner, a.a,O., § 20 Rdnr 9 ; Ge(3 Ier, in AktGK, § 20 Rdnr 50; 
Wiirdinger, a.a,O., 4 .Aufl.,S. 286等通説。従って40%の資本参加を取得する者が
株式の25%を取得したと会社に通知することは十分である。 Obermuller-Werner-
Winden, a.a,Oβ. 232.なお同一の株式に基づき多数の通知義務が発生することを
肯定する見解は，誤解を避けるため，株式を加算される企業はその旨を通知で述
べなければならないと説く。 Gef3 er,in AktGK, § 20 Rdnr 52; Biedenkopf / 
Koppensteiner, in KK, § 20 Rdnr 19 .V gl., Bernhardt, BB 1966 ,S. 678 (682) . 
(2司 Biedenkopf/ Koppensteiner, in KK, § 20 Rdnr 26 . 
側 Baumbach/Heuck, a.a,O., 13 .Aufl., §20 Rdnr16 ;Godin Wilhelmi, a.a,0., 
4 .Aufl. § 20 Anm 5 ;Wiirdinger, in GK, § 20 Anm 13 ;Ge βler,in AktGK, § 
20Rdnr 62. 
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利は，株式の譲渡を義務づけられているか又は株式の引き取り請求権を有する
第3者に属しているからである。 第20条第7項については多くの論点が存在し
ているが，その詳細は註を参照されたい。 第20条第7項に違反して議決権が行
ω 
使されたときには株主総会決議の取消事由となる。また議決権禁止の潜脱は株
ω 
式法第405条第3項第5号によって罰せられる。 違法になされた配当は会社に
聞
返還されることを要する。
担1) Godin -Wilhelmi, a.a,O., 4 .Aufl., § 20 Anm 10 ;Baumbach/ Heuck, a.a,O., 
13 .Aufl., § 20 Rdnr 16 ;Biedenkopf / Koppensteiner, in KK, § 20 Rdnr 
29 ;Bernhardt, BB 1966 ,S. 678 (682 f.）等通説。なおWi.irdinger,Aktienrecht 
und Konzrnrecht, 1966 ,S. 266は，企業が第20条第l項によって通知をしたが，第
20条第4項によるその後の通知を怠っている場合には，通知のなされなかった株
式による権利のみが休止すると主張したが，これは法律の用語と発生史に反する
との批判を受けている。通説は全部が休止すると解する。 GeP ler, in AktGK, § 
20 Rdnr 69 ;Biedenkopf / Koppensteiner, in KK, § 20 Rdnr 27 ;Baumbach / 
Heuck, a.a,O., 13. Aufl., § 20 Rdnr 17, Emmerich / Sonnenschein, a.a,0.,S. 
82 
倒 まず第1に，通知を慨怠している株主が配当を受けるためには，何時までに通
知をすればよいか見解が分かれている。利益配当決議後は，配当請求権を決定的
に失うことになるとする見解（Biedenkopf / Koppensteiner, in KK, § 20 Rdnr 
34 .Ge P ler, in AktGK, § 20 Rdnr 83は，配当決議をする総会が，通知の行われ
ていない資本参加が存在していることを知っている場合に，この見解を支持する）
と，これを否定し，消滅時効により始めてその権利を失うとする見解（Sch忌fer,
BB 1966 ,S. 1004 (1006) ;Godin -Wilhelmi, a.a,O., 4 .Aufl., § 20 Anm 10）と
が対立している。第2に，何時までに通知すれば新株引受権を行使できるかにつ
いても見解が分かれている。第1説は，資本増加の登記後で、あっても，申込期日
（株式法第186条第1項第2文参照）経過前に通知が行われれば，株主は新株引受
権を行使できるとする（Sch話fer,BB 1966 ,S. 1004 (1006) ;Godin -Wilhelmi, 
a.a,O., 4 . Aufl., § 20 Anm 10 .V gl., Schmidt, Zur aktienrechtlichen 
Mitteilungspflicht fir Beteiligungen I , Zfgk 1966 ,S. 1081 (1082））。第2説
は，資本増加と共に資本増加決議は効力を発するから（株式法第189条参照），こ
の時までに通知あることを要すると解する（Biedenkopf / Koppensteiner,in KK, 
§ 20 Rdner 30）。第3説は，資本参加が通知されていないことを会社が知ってい
たか否かでこれを区別し，知っているときには，通知が行われていない資本参加
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を除外して決定されなければならないから，第2説と同じ結果となるが，知らな
いときには，通知を行わない者も新株引受権がある者として取り扱われるから，
申込期日経過前までに通知を行えば，新株引受権を行使することが出来ると解し，
第1説の結果を支持する。 Geβler, in AktGK, § 20 Rdnr 81 .第3に，会社財産
に基づく資本増加によって発行される新株（株式法第212条参照）は，この資本増
加が準備金の拘束財産への変更にすぎないから，第20条第7項は適用されないと
する少数説（Geβler,in AktGK, § 20 Rdnr 72）と，この場合も適用されるとす
る多数説（Sch益fer,BB1966 ,S.1004 (1006) ;Godin -Wilhelmi,a.a,O., 4 .Aufl., 
§ 20 Anm 10 ;Biedenkopf / Koppensteiner, in KK, § 20 Rdnr 33）とが対立し
ている。第4に，残余財産分配請求権は，第20条第7項の適用除外となるとする
少数説（Sch詰fer,BB 1966 ,S. 1004 (1007））と，これを適用除外とする理由はな
いとする多数説（Biedenkopf / Koppensteiner,in KK, § 20 Rdnr 17 ;Ge βI er, in 
AktGK, § 20 Rdnr 73 ;Baumbach / Heucl王，a.a,O.,13 .Aufl., § 20 Rdnr 17）が
対立している。第5に，一人会社の場合に一人株主である企業が通知を行わなく
ても，一人会社の取締役が100%の資本参加の公告を行えば，第20条の目的は達成
されるから，第20条第7項の適用がなくなると解すべきか否か問題とされ，これ
を肯定する見解（Leo,AG 1965 ,S. 353 (354) ;Biedenkopf / Koppensteiner, in 
KK, § 20 Rdnr 25 und 36）と否定する見解（Geβler,in AktGK, § 20 Rdnr 87. 
なお§20Rdnr 54も参照のこと）とが対立している。
倒 Godin-Wilhelmi, a.a,O., § 20 Arnn lCf;Baumbach /Heuck, a.a,O., § 20 
Rdnr 17 ;Sch忌fer,BB1966 ,S. 1004 (1005) ;Biedenkopf / Koppensteiner, in 
KK, § 20 Rdnr 38等通説。しかしその実効性の保証は相当な困難に遭遇すること
は周目の一致するところで、あって，例えばTiling,AG 1968 ,S. 95 (96）は次のよ
うに述べている。「この制裁は不完全である。何故なら潜在的取消原告は，資本参
加企業の議決権が銀行により行使されたときには，議決権禁止違反を知らない。
法律違反の確証と証明は，銀行の秘密と金融機関の証言拒否により失敗する。取
消訴訟は，株式法第246条により 1ヵ月以内に提訴されなければならないというこ
とによって阻害される。」。通知義務は，公益のために導入されたから，証言拒否
は認められるべきでない，と。
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他方第1又は第3の通知を受けた株式会社は，会社に通知された参加の存在
と通知をした企業を会社公告紙に遅滞なく公告することを要すると共に，参加
が通知義務ある程度でもはや存在していない旨の通知を受けたときにも，その
旨の公告を行うことを要する傍20条第6明。公告は連邦公報（Bundesanzeiger) 
によって行われる（株式法第25条）。株式会社はさらにそれを営業報告書で明ら
かにすることを要する（株式法第160条第3項第11号）。しかしここで注意しな
ければならないのは，第2の通知は公告から除外されているということである。
従って資本会社又は鉱山組合が第20条第2項の加算によって通知を既に行って
いるときには，後で株式を4分の1を超えて取得するに至り，通知を行っても，
その通知を受けた株式会社はこれを公告することを要しない。これに対し第20
条第2項の加算を行わず，それのみで4分のlを超えるときには，第20条第1
倒
項の対象となり，公告は行われることを要する。このように第20条第3項が除
外されるのは，第3項がもっぱら相互参加のみを対象とする規定であるという
側
ことに基づく，もっとも会社公告紙による公告が行われなくても，相互参加は
（刈株式法第405条第3項第5号が議決権行使に制限されていることをBernhardt,BB
1966 ,S. 678 (683）は，立法の際の見落としと理解する（V gl., Biedenkopf / 
Koppensteiner,in KK, § 20 Rdnr 41）。即ち，政府草案では通知義務違反の制裁
としてただ議決権の停止だけが考えられ，これに現行法の第405条第3項第5号に
あたる第390条第5号の効果が結び付けられていた。しかし経済委員会の提案で制
裁が全権利に拡大された。その際秩序違反の規定の拡張は行われなかった。それ
故，故意に行われたというより，見落としである，と。
岡その根拠条文については争いがある。 Wiirdinger,a.a,O., 4 .Aufl., S. 286 ;Ge-
/3 ler,in AktG K, § 20 Rdnr 85は株式法第62条第1項に求めるのに対して，
Biedenkopf / Koppensteiner, in KK, § 20 Rdnr 39 ;Sch忌fer,BB 1966 ,S. 1004 
(1007）は民法典第812条以下に求める。
（湖 企業が第20条第3項に基づく通知と指示してきたときにもそうである。 Ge/3 ler,in 
AktGK, § 20 Rdnr 55.これに対しWtirdinger,in GK, § 20 Anm 10は，このよ
うな場合公告には企業の同意を要する，と主張している。
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営業報告書に記載される（第160条第3項第3号）から，後で開示されることに
なる。公告の’僻怠の結果会社に損害が発生すれば，取締役及び監査役は第93条
又は第116条に基づく責任を負わなければならなくなるが，公告の’僻怠により別
段の法律効果が発生するわけではない。
(b) 第21条の通知義務
。掛
第21条第1項は，「会社」（株式会社又は株式合資会社を意味する）が内国に
住所を有する他の資本会社又は鉱山組合の持分をその4分の1を超えて有する
に至ったときには，その旨を資本参加している企業に通知するべきであるとし
ている。これは，第20条第3項の通知義務に対応するものであり，相互参加存
在の確認の基礎を形成している。持分の確定のために，第四条第1項第2文，
第20条第1項第2文と同様に，第16条第2項第 1文及び第4項が準用されてい
る（第21条第1項第2文）。 「会社」が「他の企業」に対し過半数参加すると
きには，その旨を「他の企業」に通知しなければならないと規定する第21条第
2項の規定は，第20条第4項に対応する。しかし「他の企業」とは何を意味す
るのか争いがあり， Wtirdingerは，第21条第2項を第1項と同じように相互参
加の確定のための規定と理解するため，これを資本会社又は鉱山組合に限定し
て考える。これに対して通説は，これに限定せず，あらゆる種類の企業と理解
担7) Godin -Wilhelmi, a.a,O., § 20 Anm 9 ;Biedenkopf / Koppensteiner,in KK, 
§ 20Rdnr 24. 
(3司 Baumbach/Heuck, a.a,O., § 21 Rdnr 2 ;Biedenkopf / Koppensteiner, in 
KK, § 21 Rdnr 4 . 
倒厳密に言うと第19条第1項第2文と第20条第1項第2文は，第16条第2項第1
文及び第4項が「適用される（gilt）」とし，第21条第1項第2文は「準用される
( gilt sinngem益β）」と表現されている。しかしこの間にはいかなる相違も存在
せず，むしろ第21条第 1項第2文の表現の方が正確であると指摘されている。
Bernhardt,BB 1966 ,S. 678 (681) ;Biedenkopf / Koppensteoner, in KK, § 21 
Rdnr 3. 
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する。なぜなら第21条第1項と異なり，「他の企業」という表現が使用されてい
るだけでなく，そのような理解は規定の発生史にも反するからである。また第
21条第2.項は「内国に住所を有する」企業という表現を使用していないが，通
説は，法律の目的の実現に必要な限りで企業を規制するわけであるから，ここ
に企業とは「内国に住所を有する」企業を意味すると解釈している。 参加が第
21条第2項による通知義務ある程度でなくなったときには，「会社」はその旨を
通知しなければならないと規定する第21条第3項の規定は，第20条第5項に対
応する。また通知義務を負う「会社」が，相手企業に対して自己の資本参加を
通知しない限り，その持分に基づいて権利を行使することができないという第
21条第4項の規定は，第20条第7項に対応する。 第20条第7項と同様に議決権
の潜脱は第405条第3項第5号によって罰せられる。第20条第6項と異なり，第
側 Wiirdinger,in GK, § 21 Anm 3 . 
側 Bernhardt,BB 1966 ,S. 678 (679) ;Baumbach/ Heuck,aム0.,13 .Aufl., § 21 
Rdnr 4 ; Godin -Wilhelmi, a.a,O., 4 .Aufl., § 21 Anm 3 ; Biedenkopf / 
Koppensteiner, in KK, § 21 Rdnr 6 ;Ge βler,in AktG K, § 21 Rdnr 2 und 8 . 
凶 Bernhardt,BB 1966 ,S. 678 (679) ;Biedenkopf / Koppensteiner, in KK, § 
21 Rdnr 5 ;Ge (3 ler,in AktGK, § 21 Rdnr 8等。
附 第21条第4項の規定では，第20条第7項の規定府「企業に従属する企業又は企
業若しくは企業に従属する企業の計算で第3者」は権利を行使することができな
いとする部分が抜けている。そこでこれをどのように解釈すべきか問題となる。
Wiirdinger, in GK, § 21 Anm 7は，これによって2つの規定の間で区別が行わ
れるべきでなく，第21条第4項は，第20条第7項により適宜補充されなければな
らないと考える。これに対しGe(3 ler,in AktGK, § 21 Rdnr 1は，次のように述
べている。第21条第4項は権利を行使することができる人を挙げていない。従っ
てそれはあらゆる人に適用される禁止を含んでいる。第20条第7項に挙げられた
企業又は人への制限は（第20条第2項を排除したため）必要で、なかった，と主張
する。一見すると Wiirdingerの見解と Ge(3 lerの見解の聞には大きな相違があ
るように見えるが，同じことを別の表現で述べているに過ぎないと考える。 Vgl.,
Bernhardt, BB 1966 ,S. 678 (683) . 
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21条では会社公告紙における公告義務が規定されていない。これは，株式法で
はただ株式会社の保護が問題であり，それは既に第20条で保証されているとい
うことから説明されうる。 換言すれば，立法者は，株式法においてそのような
公告義務を株式会社以外の会社に課すことを欲しなかったのである。
なお第22条によれば，第20条第1項，第3項若しくは第4項又は第21条第1
項若しくは第2項に基づく通知が行われた企業は，資本参加の存在が証明され
るよういつでも請求することができる。これに対し通知義務者は，単に25%以
上， 50%以上という参加事実を証明すれば足り，正確なパーセントを開示する
必要はない。
従属性は50%未満の資本参加で現れ，阻止少数の効果は25%未満で現れるか
ら，第20条及び第21条の限度はあまりに高く定められているとの批判が最近再
び主張されている。
(2）第328条の通知義務第20条及び第21条に基づく通知義務の内容は，資本
参加が25%又は50%を超えたか否かであって，その正確な額を示す必要がない
ことは前述した通りである。しかし，第20条及び第21条に基づく通知義務が履
行されることにより，株式会社（又は株式合資会社。以下同じ）とその他の企
業は，第19条が定める相互参加企業状態にあるか否か知ることができるように
なる。あるいは他の何らかの方法でそれを知る場合もありうるであろう。そう
なると株式会社と他の企業は，双方とも遅滞なく資本参加額とそのあらゆる変
更を書面で通知する義務を負う（第328条第3項）。この通知義務は，相互参加
企業に固有の義務であって，一般的な開示を目的とするその他の通知義務とは
異なる目的を有している。それは，経済的な自己資本参加持分の確定を容易に
凶 Biedenkopf/ Koppensteiner, in KK, § 21 Rdnr 7 . 
附 河本一郎＝ウ”ユノレデンガー 編『ドイツと日本の会社法n270頁注3。V gl., Godin -
Wilhelmi, a.a,O. § 21 Anm 5 . 
担同 Kubler, a.a,O.,S. 347. 
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し，何時資本参加が過半数の限界に接近するかを認識させる。 会社はこの通知
義務に対して法的請求権を有し，慨怠は損害賠償義務を根拠付ける。しかし第
20条第7項及び第21条第4項に含まれるような制裁は，この通知義務にはない
し，その開示も問題とならない。もっとも相互参加企業が同時に第四条第2項
又は第3項により支配企業で、あったり，従属企業であるときには，第328条は適
用されないから（第四条第4項），この場合には資本参加額やその変更を互いに
通知する必要はない。なぜならその議決権は，相互参加の額に依存しないで，
むしろ支配企業は完全な議決権を有し，従属企業は全く議決権を有しないから
である。 〔未完〕
担7) Biedenkopf / Koppensteiner, in KK, § 328 Rdnr 3 .第328条第3項が制定さ
れるに至る経緯については拙稿『富大経済論集』 31巻3号127,133頁参照。政府
草案理由書は，報告者草案注釈（Referentenentwurf, a.a,0.,S. 202）と同様に，
本条の制定理由につき「相互参加企業は，相互参加に結び附く危険に対抗し且つ
資本参加の解体を目指しうるために，相互参加の状態と発展について常に知らさ
れなければならない」からであると述べている（BT-Drucksache, 4. Wahlp, 
IV /171,S.105）。 Godin-Wilhelmi, a.a,O., § 328 Anm 4もこれと同じ表現を
使用して本条を説明している。これに対しObermuller-Werner -Winden, a.a,0., 
S. 239は，「特に適宜に過半数資本参加の万一の発生が知られるために，他の企業
の資本参加のその都度の状態を知っていることは，相互参加企業にとって本質的
に重要である」からと述べている。
同 Wiirdinger,in GK, § 328 Anm 7 . 
側 BT Drucksache, 4 .Wahlp, IV /171 S. 103 ;Ge {3 ler, in AktGK, § 19 Rdnr 
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